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Looking at Stock Market Quotations through the Lens of Keynes on Conventional Judgment:
Advantage of Self-realizing of Expectation and the Regulation of Information Manipulation 
by Portfolio Managers and Investment Analysts
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キーワード
J.M. ケインズ（J.M. Keynes），慣行（Convention），慣行的判断（Conventional Judgment），自己言及
的構造（Self-referential Structure），期待の自己実現（Self-realizing of Expectation），相場の変動（a 
Fluctuation in the Market），蓋然性（Probability），論証の重み（the Weight of Arguments），認知的
不協和（Cognitive Dissonance），同調（Conformity），ソーシャル・リアリティー（Social Reality），ポー
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視覚条件における同調の頻度よりも記憶条件
のそれが多いことは，Festingerの第 1 仮説を
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取引による売り
























































































































える 1 ヶ月前におけるNew York市の年金基金
経理部長代行の証言を含む次のような状況は，
公的年金基金のパッシブ運用への傾斜を裏付け
ている。即ち，2001年 2 月の 6 か月程前に起き
た注目すべき出来事の一つは，New York City 
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月 4 日に，2015年 3 月期の営業損益見通しを従
来の400億円の赤字予想から200億円の黒字に上
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投資管理調査協会（Association for Investment 

























































































































































































































































































































Securities Loan Facility: TALF）。②ブローカー
1 の保有証券をより流動的な証券（国債）とス
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「論証の重み
4 4 4 4 4
」を付加する事
実命題となる僅かな証拠でも無視できず
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というBernoulliの原則 8 （『推論の技法』








Essay concerning Human Understanding, 
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R. Nofsinger, Richard W. Siasによる研究（デー
タ区間：1977-1996年）もポジティブ・フィード
バック取引の傾向を明らかにしている（38）。また
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分布が正規分布あるいは何らかの特性を持つ分
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布に近似していたとしても
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，そのことは




4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
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然数 n および1≤k≤2nの範囲の各自然数 k に対して，

































































　　（4）の最後の式の（ ）の中は l や｛sk｝k∞=l，｛tk｝k∞=lには無
関係な定数であり，2－lγは l →∞のとき 0 に近づく
から，任意の η >0に対して，（4）の右辺が ηより小







　　　これと第 1 段階の結果を合わせると， 1－ε以上
の確率で t⟼XtはD上連続となる。εは任意であっ
たので，確率 1 で t⟼XtはD上連続となる。
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Brownian Motion and Stochastic Calculus, 2nd ed. 








≤C｜t－s｜nが自然数 n =1, 2, 3, …に対して成り立つ































































































































Vol.VIII, A Treatise on Probabilityにおける「論

































立を見た現在でもそれが，次の2012年 2 月 3 日













取引主体とCCP（Central Counterparty Clearing 
House）を繋ぐ媒体としての位置付けを受ける
証券派生スワップ執行ファシリティ（Security-


























SIFMA（The Securities Industry and Financial 
Markets Association） & ISDA（International 
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投資慣行



































4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
タルズを規定するような認識のフィルターを通
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
じて相場に入り込む情報には全くなり得ない
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
。
好況時に期待の自己実現が確立している場合に
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も知れない
































10年の選挙以降は揺り戻しが起き，直近は 6 対 4 の
比重で以前にも増して共和党支持が鮮明になった。
献金のバランスを重んじる銀行ですら，両党がほぼ




































































（Andrew Ackerman & Siobhan Huges （Jan. 7, 2015）,
“House Republican Push to Roll Back Wall Street 
Regulations Fails”, Wall Street Journal （http://www.
wsj.com/articles/house-republican-push-to-roll-back-
wall-street-regulations-fails-1420670814（2015/4/5））。
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System （March 12, 2015）, Federal Reserve Statistical 
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（ 5 ）　The Economist （Feb 18th 2012）,“Dodd-Frank 
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com/node/21547784（2014/11/7））
（ 6 ）　2012/2/3 9:51『日本経済新聞』電子版「米金融
規制改革，遅らせる動きをけん制 財務長官」

































しなければならない，等々である（Office of the 
Comptroller of the Currency, U.S. Department of the 
Treasury （March 25, 2014）, Ensuring a Safe and 
Sound Federal Banking System for All Americans, 
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4 4 4 4 4
頻度に高い確実性を付与す
る…」と記したが，その理由を尚敷衍するなら
ば，無規定ないしは「広義のcontingence」が，
頻度とは無縁のKeynesの論理説に立つ「私が名
付ける蓋然性」と同義である以上，概念の混乱
を避けるためには，前者に含まれる経験的可能
性を頻度とするわけにはいかないからである。
付記 2 ）本稿の執筆に際して，専修大学，経済
学部の坂口明義，パリ第10大学，経済学部の
Olivier Favereauの両氏から，筆者の質問に対
し，真摯にお答えを頂いた。また岡山理科大
学，理学部，基礎理学科の山崎洋一氏，統計数
理研究所の馬場康維氏・石黒真木夫氏・清水邦
夫氏からそれぞれ貴重な御教示・コメントを頂
いた。ここに記して感謝の意を表したい。
《完》
